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実質的な相対取引をシグナルする 
負の公開買付プレミアム1 
 
河 瀬 宏 則 
 
１．はじめに 
 本研究は、自社株買い公表時に負の「公開買付プレミアム（以下、プレ
ミアム）」が設定される自社株公開買付（割引の公開買付）が、買付終了時
の企業と特定の大株主（以下、特定株主）の間の実質的相対取引を示唆す
ることを明らかにしている2。負のプレミアムとは、公開買付価格が公表直
近の株価から割り引かれることを意味する。本研究はマーケットインパク
トと按分比例のルールを手がかりに当該取引が行われる理由を説明し、負
のプレミアムと、企業と特定株主の実質的な相対取引との関係について実
証分析を行っている。 
まず割引の公開買付で不可解なのが、株価より安い公開買付価格であっ
ても、なぜ取引に応募する株主がいるのだろうか。わが国の先行研究では、
プレミアムが－0.3%から－4.6%と、平均的に負になることを繰り返し確
認している（牧田, 2002、松浦, 2002、山口, 2008、河瀬, 2015）3。負のプ
レミアムが設定される場合、株主は公開買付への応募を選好しないはずで
ある。例えば理論研究の Oded(2011)からは、負のプレミアムが設定され
るとき、株主は公開買付に応募せず、取引が成立しないと解釈される。 
米国の公開買付では、一般的に正のプレミアムが設定される。米国では、
                                                   
1 本研究は、公益財団法人石井記念証券研究振興財団による研究助成金（平成２９年度）
およびJSPS 科研費 JP18K12912 を受けて行われたものである。 
2 公開買付には他社株公開買付もあるが、以後、本研究では自社株公開買付を指す。 
3 一方でサンプル平均のプレミアムが正となるものに、Zhang(2002)と石川(2007)がある。
平均値の違いは、サンプル期間などに依存するのかもしれない。 
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平均的に約20%のプレミアムが設定されている（D’Mello and Shroff, 2000、
Peyer and Vermaelen, 2009、Dunn et al., 2011）。例えば、D’Mello and 
Shroff (2000)は公開買付価格が理論価格よりも低いことを発見し、正のプ
レミアムは株価の過小評価を伝達すると説明している。 
わが国では、公開買付価格の設定について規制はないが、法学の先行研
究では、株式の本来的価値を上回る公開買付価格を設定した場合に、善管
注意義務違反に該当する可能性が指摘される（証券法研究会, 2012）。ただ、
市場価格が必ずしも株式の本来的価値を表さないため、善管注意義務違反
には該当しないという見解もある（長島・大野・恒松法律事務所, 2010）。 
 負のプレミアムは公開買付が実質的相対取引であるとシグナルするかも
しれない。米国の先行研究であるVermaelen (1981)は、そのサンプルでわ
ずか2 件しかない割引の公開買付を実質的相対取引と述べている。またわ
が国の先行研究で、河瀬(2015)はプレミアムの正負でサンプルを分割し、
負の場合では特定株主からの打診が多いことを明らかにしている。 
ところが負のプレミアム設定の目的は殆ど検証されていない。なぜなら
殆ど全ての自社株買いは市場内で行われ、公開買付の実施件数は少ないの
で、これまで注目されてこなかったものと考えられる4。しかし公開買付は
平均して発行済株式総数の 10%超の株式が取引されており、企業のガバ
ナンスに多大な影響を与えると予想される。負のプレミアムを設定する目
的への理解はこうした研究に重要な知見をもたらすだろう。 
本研究ではマーケットインパクトと按分比例のルールを考慮し、負のプ
レミアムを設定する目的を検証する。マーケットインパクトは特定株主の
留保価格を引き下げることで負のプレミアムであっても応募する可能性を
示し、按分比例のルールは大量の株式を売却したい株主に負のプレミアム
を選好させる可能性を示す。結果として、負のプレミアムは企業と特定株
                                                   
4 市場内買付を調査した太田・河瀬 (2016)は2008-2012 年の期間で2,797 件の観測値を
得ており、本研究の2001-2016年で収集された270件の観測値とは件数面で差が大きい。 
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主の間の実質的相対取引を示唆すると考えられ、そして本研究ではこれを
支持する結果が得られている。 
負のプレミアムが実質的相対取引をシグナルするという本研究の結果は、
次の2 点で貢献している：(1)既存の理論研究で説明できない事象を説明し
た点、(2)企業と特定株主の実質的相対取引であり、コーポレート・ガバナン
ス研究への知見を提供した点である。 
ここから本稿は、次節で研究の仮説展開について説明する。3 節では本
研究のサンプルを説明し、4 節で実証分析の結果を示す。そして最後の 5
節で本研究の結論を述べる。 
 
２． 仮説の展開 
２－１ 公開買付応募のインセンティブ 
 本節では仮説を展開していくが、まず公開買付取引のタイムラインと関
係するルールを確認する。公開買付は買主である企業がその実施を公表し、
そこで予定買付株数や買付価格などの情報を明示する。売主である株主は
公開買付の一定の応募期間中に応募するかどうかを選択する。そして応募
期間終了後には企業は売主からの応募を取りまとめる。株主からの応募株
数が予定買付株数を下回る場合は、企業はそのまま株式を買い戻すが、応
募株数が予定買付株数を上回る（応募超過）場合、按分比例で株式を買い
戻さなくてはならない（金融商品取引法 27 条の 13 第 5 項および 27 条
の 22 の 2 第 2 項）。なお原則として、企業は予定買付株数の枠内で応募
のあった株式を買い戻す義務がある（買付撤回の禁止、金融商品取引法27 
条の11）5。 
公開買付の応募に株主はいかなる選好を持つのか。一般的に公開買付で
株主から多数の応募を受けるには、正のプレミアムを設定する必要がある。
                                                   
5 この他にも企業は公開買付公表前に株価に関する重要事実の開示が求められる（金融
商品取引法27 条 の 22 の 3）。 
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4 市場内買付を調査した太田・河瀬 (2016)は2008-2012 年の期間で2,797 件の観測値を
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もし公開買付価格が株価よりも低ければ、株主は市場でより高く売却する
だろう。これは理論研究であるOded (2011)でも支持される。しかし実際
には割引の公開買付での買付達成率は平均的に95%と高い（河瀬, 2015）。
つまり株主はあえて損を被ってまで、株価よりも安い価格で株式を売却し
ている。なぜ予想と現実で差が生じるのだろうか。その理由を、マーケッ
トインパクトを使って説明する。 
 マーケットインパクトを考慮すると、負のプレミアムであっても応募す
る株主がいるかもしれない。例えば株主が株式を売ろうとするとき、売り
注文に応じた買い注文のデプスがあって取引が成立する。ところが、株式
を大量に売却しようとするときは、買い注文のデプスが不足することに
よって、株価は相当に下落するだろう（または売却に時間を要する）。そこ
で、その大株主は売却前の株価のままで取引することができず、より低い
価格で売却しなくてはならない。つまり、株価からマーケットインパクト
を考慮すると大株主の留保価格は引き下げられるが、公開買付価格がこの
留保価格を上回ってさえいれば、その株主は公開買付を通じて便益を受け
取ることができるだろう。 
ただし、ここまでの議論だけでは、実質的相対取引が多くなる理由を説
明できない。なぜなら公開買付価格が留保価格を上回っていても、それで
も大株主にとっては安い価格で売却するよりも高い価格で売却することを
より望むと考えられるからである。そこで、按分比例のルールについて考
慮してみよう。 
按分比例のルールによって、大量の株式を売却したい株主は負のプレミ
アムを選好するかもしれない。上のような動機を有する場合、応募の超過
は株式の全てを売却できないことを意味する。しかし、負のプレミアムが
設定されるとき、大量の株式を保有していない、または売却しようとして
いない株主は公開買付に応募しないと考えられるため、大量の株式を売却
したい株主は確実に売却を達成することができる。さらに、こうした株主
の留保価格は株価よりも低いため、負のプレミアムが設定されていても応
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募するインセンティブは生じている。 
以上のように、マーケットインパクトの議論から、大株主が大量の株式
を売却しようとしているのであれば、留保価格が株価から引き下げられる
ために、その大株主は負のプレミアムでも公開買付に応募するインセン
ティブを有する。そして按分比例の議論から、一定の株式数を売却するた
めには負のプレミアムを選好するだろう。このように負のプレミアムが設
定されていてもなお、公開買付が成立しうる理由が示された6。 
 
２－２ 実証仮説 
 これまでの議論で、大量の株式を売却しようとして株価よりも低い留保
価格を有する特定株主は、公開買付において正の便益を受け取りつつ、応
募が超過しないような負のプレミアムを選好する可能性が示唆された。そ
こで、負のプレミアムの大きさは実質的相対取引の帰結と強く関係してい
ると考えられる。そこで次の検証仮説を設定する。 
H1：プレミアムが負に大きくなるほど、公開買付への応募は超過しない。 
応募が超過しないことは、大量の株式を売却したいと考えている株主に
とって、取引が確実に成立することを意味するので、実質的相対取引と関
係すると考えられる。また企業は買付撤回の禁止のルールから、実質的相
対取引達成のために、過度に大規模な買付株数を設定しないだろう。ただ
し、企業がより多くの予定買付株数を設定していれば、多数の株主からの
応募があった場合でも応募は超過しないこともまた事実である。そこで、
別の観点からも検証する必要があるだろう。 
再度確認するが、負に大きなプレミアムが設定された公開買付には、大
量の株式を保有しない、または売却しようとしていない株主は応募しない
                                                   
6 なお、大量の株式を売却しようとする状況について、例えば本研究のサンプルのなか
では株式の持合いの解消や、相続した株式の精算などの事例が観察されている。 
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と考えられる。しかし、大量の株式を売却しようとする株主は、応募する
インセンティブがある。こうした状況下では、この特定株主だけが公開買
付に応募するかもしれず、結果として実質的な相対取引となるかもしれな
い。そこで、次の検証仮説を設定する。 
H2：プレミアムが負に大きくなるほど、公開買付は特定株主の売却割合が
高くなる。 
 H2 では、実質的相対取引の指標に特定株主の売却割合を用いる。これ
は特定株主の売却株数を企業の買付株数で除した値で、売却株数は大量保
有報告書の変更報告書から取得する。特定株主の売却割合が高くなること
は、他の株主からの応募がないことを意味するので、実質的相対取引の代
理変数として適切であると考えられる。 
 本研究は単変量分析と多変量分析で H1 と H2 を検証する。単変量分析
ではプレミアムと実質的相対取引の代理変数がいかに関係するかを調査す
る。一方の多変量分析では、実質的相対取引の代理変数を被説明変数に設
定し、プレミアムや、企業と特定株主間の打診の有無を説明変数に回帰分
析を行う。ここで、流動性を考慮する必要があるだろう。株式の流動性に
劣る企業であれば、株式を売却する際により大きなマーケットインパクト
が生じるため、実質的相対取引の成立に影響すると考えられる。企業の流
動性と自社株買いの関係を検証した先行研究にはBrockman et al. (2008)
がある。この分析モデルを参考にマーケットインパクトや、過小評価仮説
やフリーキャッシュフロー（FCF）仮説に関するコントロール変数を設定
する。本研究の分析モデルは次のとおりである。 
 = + + ℎ  + + ++ + +  + +   + + ∑ +   
 
 
 
 
（１） 
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ただしOversubscription は応募超過であれば１、あるいは０の二値変数
である。BlockSell は企業の買付株数に占める特定株主の売却株数の割合で
ある。Premium は公開買付価格から公開買付公表1 営業日前の終値を除し
て１を引いた値である。Approach は公開買付公表前の打診があれば１、
あるいは０の二値変数である。PGMsize は発行済株式総数に占める予定買
付株数の割合である。ILLIQ はAmihud (2002)の非流動性の指標であり、
公表前月末から過去200営業日間で計算した値を対数変換したものである。
OI（NonOI）は公表直近年度末の営業 CF（非営業 CF）を総資産で除し
た値であり、sdOI は公表直近年度末から過去3 年間のOI の標準偏差であ
る。lnAssets は直近年度末時点の総資産を対数変換した値である。Leverage
は直近年度末時点の総負債を総資産で除した値である。PriorReturn は公
表日を 0 とし、公表 30 営業日前から 1 営業日前までの累積異常リターン
である。BMR は公表前月末時点の簿価時価比率である。 
ここで注目する変数は Premium と Approach である。Premium はプレ
ミアムの代理変数であり、Approach は企業と特定株主の間で公開買付公
表前に売却予定株数の打診があったかどうかを示す変数である。前者はこ
れまで議論してきたとおりであるが、後者は実質的相対取引を意図してい
るかどうかの指標となるだろう。期待符号については、(1)式からH1（H2）
が支持される場合、β1は正（負）に有意になり、β2は負（正）になるだ
ろう。それでは、次節で本研究のサンプルを説明する。 
 
３．サンプル 
本節ではサンプルの選択基準とその概要を説明する。自社株買いデータ
は eol から公表資料をもとに収集し、株価・会計データは日経 
NEEDS-Financial QUEST から収集した。 
本研究では、加算項目と減算項目に分けてサンプルの選択基準を設けて
いる。まず加算項目は、eol の書類検索について、書類条件「決算短信/そ
の他適時開示書類(PDF)」にて2001 年から2016 年の期間で実施されたわ
 
 
と考えられる。しかし、大量の株式を売却しようとする株主は、応募する
インセンティブがある。こうした状況下では、この特定株主だけが公開買
付に応募するかもしれず、結果として実質的な相対取引となるかもしれな
い。そこで、次の検証仮説を設定する。 
H2：プレミアムが負に大きくなるほど、公開買付は特定株主の売却割合が
高くなる。 
 H2 では、実質的相対取引の指標に特定株主の売却割合を用いる。これ
は特定株主の売却株数を企業の買付株数で除した値で、売却株数は大量保
有報告書の変更報告書から取得する。特定株主の売却割合が高くなること
は、他の株主からの応募がないことを意味するので、実質的相対取引の代
理変数として適切であると考えられる。 
 本研究は単変量分析と多変量分析で H1 と H2 を検証する。単変量分析
ではプレミアムと実質的相対取引の代理変数がいかに関係するかを調査す
る。一方の多変量分析では、実質的相対取引の代理変数を被説明変数に設
定し、プレミアムや、企業と特定株主間の打診の有無を説明変数に回帰分
析を行う。ここで、流動性を考慮する必要があるだろう。株式の流動性に
劣る企業であれば、株式を売却する際により大きなマーケットインパクト
が生じるため、実質的相対取引の成立に影響すると考えられる。企業の流
動性と自社株買いの関係を検証した先行研究にはBrockman et al. (2008)
がある。この分析モデルを参考にマーケットインパクトや、過小評価仮説
やフリーキャッシュフロー（FCF）仮説に関するコントロール変数を設定
する。本研究の分析モデルは次のとおりである。 
 = + + ℎ  + + ++ + +  + +   + + ∑ +   
 
 
 
 
（１） 
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が国の全上場企業の公開買付を対象に、適時開示情報のタイトルから資料
を検索・収集した。ただし脱漏を防ぐため、2 パターンのタイトル検索を
行っている。1 つは「自己」と「公開買付」の AND 検索を行い、648 件
の観測値が得られた。もう1 つは、資料種別を「自己株式の取得」に限定
し、キーワードを「公開買付」のみで検索した。ここから374 件の観測値
が得られ、小計で1,022 件の観測値が得られた。 
次に減算項目では、2 つの手続きを経ている。1 つは重複する書類を除
外した。これは同じ企業・時間・タイトルの適時開示情報が対象であり、
373 件が該当した。もう 1 つは、本研究は公開買付開始の開示を対象とし
ており、終了の適時開示情報や子会社などの他社が実施する公開買付への
コメント、さらに書類のタイトルの表現上、含まれたものを除外した7。加
えて株主総会付議の観測値を対象に、379 件を除外した8。以上の減算項目
の小計は752 件である。これらの手続きから最終サンプルとして、270 件
の観測値が得られた。 
表1 はサンプルの構成を示しており、公表資料の記述から企業と特定株
主の間で打診があったと考えられる観測値を打診のなし／ありで分けてい
る。さらに打診ありの観測値を細分化し、1 つは打診の出し手が買主か、
売主か、あるいは不明かを示している。もう1 つは特定株主の属性を親会
社、内部者、筆頭株主、大株主で区分している。 
表 1 の全体の結果から、打診なし（非公表を含む）の件数は 75 件、打
診ありは195 件と後者が多い。なお打診の出し手は約3 分の2 が売主であ
る。そして売主の属性については、195 件中191 件が大株主である。さら
に約半数は筆頭株主または内部者であり、公表前の企業の意思決定に関与
できると考えられる。次に、パネルA はサンプル期間の2001-2016 年で年
                                                   
7 例えば、自己株式の消却と他社株の公開買付を同一資料で開示したものがあった。 
8 付議の段階では、公開買付の開始を約束するものではないため除外した。 
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が国の全上場企業の公開買付を対象に、適時開示情報のタイトルから資料
を検索・収集した。ただし脱漏を防ぐため、2 パターンのタイトル検索を
行っている。1 つは「自己」と「公開買付」の AND 検索を行い、648 件
の観測値が得られた。もう1 つは、資料種別を「自己株式の取得」に限定
し、キーワードを「公開買付」のみで検索した。ここから374 件の観測値
が得られ、小計で1,022 件の観測値が得られた。 
次に減算項目では、2 つの手続きを経ている。1 つは重複する書類を除
外した。これは同じ企業・時間・タイトルの適時開示情報が対象であり、
373 件が該当した。もう 1 つは、本研究は公開買付開始の開示を対象とし
ており、終了の適時開示情報や子会社などの他社が実施する公開買付への
コメント、さらに書類のタイトルの表現上、含まれたものを除外した7。加
えて株主総会付議の観測値を対象に、379 件を除外した8。以上の減算項目
の小計は752 件である。これらの手続きから最終サンプルとして、270 件
の観測値が得られた。 
表1 はサンプルの構成を示しており、公表資料の記述から企業と特定株
主の間で打診があったと考えられる観測値を打診のなし／ありで分けてい
る。さらに打診ありの観測値を細分化し、1 つは打診の出し手が買主か、
売主か、あるいは不明かを示している。もう1 つは特定株主の属性を親会
社、内部者、筆頭株主、大株主で区分している。 
表 1 の全体の結果から、打診なし（非公表を含む）の件数は 75 件、打
診ありは195 件と後者が多い。なお打診の出し手は約3 分の2 が売主であ
る。そして売主の属性については、195 件中191 件が大株主である。さら
に約半数は筆頭株主または内部者であり、公表前の企業の意思決定に関与
できると考えられる。次に、パネルA はサンプル期間の2001-2016 年で年
                                                   
7 例えば、自己株式の消却と他社株の公開買付を同一資料で開示したものがあった。 
8 付議の段階では、公開買付の開始を約束するものではないため除外した。 
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別の観測値数を示している。近年の増加傾向が見て取れるが、特に
2014-2016 年の 3 年で 96 件と全体の 3 分の 1 を上回っており、そのすべ
ては打診ありである。パネルB は観測値数を上場市場別に示している。観
測値の6 割超は東証一部上場企業であるが、この傾向は細分化しても、大
きく異ならない。そして、パネル C ではプレミアムの正負にしたがって、
割引のサブサンプルとそれ以外に分けている。割引の観測値は全270 件の
うち 223 件と約 80%を占めている。特に、打診ありの件数は割引で 186
件、割引以外で9 件と傾向が大きく異なっていることがわかる。 
 表2 は記述統計量について示している。ここでは実質的相対取引が生じ
ていることの証拠が見受けられる。はじめに Oversubscription について、
これは二値変数であるので平均値が 0.24 と応募超過となった観測値はお
よそ 4 分の 1 であることがわかる。次に注目されるのは、BlockSell と
BlockTender である。BlockSell は買付株数に占める特定株主の売却割合で
あり、BlockTender は予定買付株数に占める特定株主の応募予定株数の割
合を示している。特定株主の応募予定株数は公表資料の記述から取得した。
どちらも平均値は0.90を超えており、さらに中央値は1.00を示している。
少なくともサンプルの50%は、特定株主との相対取引であることが示され
た。また、BlockSell はH2 を検証するための従属変数であるが、1.00 まわ
りに分布する連続変数であるため、OLS よりもトービットモデルで分析す
るのが望ましいと考えられる9。 
 前節で議論したように、相対取引となる理由はプレミアムを示す
Premium にあるかもしれない。平均値（中央値）は－0.06（－0.08）、さ
らに 75%ile でも－0.02 と負のプレミアムである。これは本研究のサンプ
ルが先行研究と整合的であることを示している。そして Approach の平均
値は0.72 であり、約4 分の3 の公開買付で打診が行われている。
                                                   
9 OLS でも多変量分析の結果は頑健であった。 
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別の観測値数を示している。近年の増加傾向が見て取れるが、特に
2014-2016 年の 3 年で 96 件と全体の 3 分の 1 を上回っており、そのすべ
ては打診ありである。パネルB は観測値数を上場市場別に示している。観
測値の6 割超は東証一部上場企業であるが、この傾向は細分化しても、大
きく異ならない。そして、パネル C ではプレミアムの正負にしたがって、
割引のサブサンプルとそれ以外に分けている。割引の観測値は全270 件の
うち 223 件と約 80%を占めている。特に、打診ありの件数は割引で 186
件、割引以外で9 件と傾向が大きく異なっていることがわかる。 
 表2 は記述統計量について示している。ここでは実質的相対取引が生じ
ていることの証拠が見受けられる。はじめに Oversubscription について、
これは二値変数であるので平均値が 0.24 と応募超過となった観測値はお
よそ 4 分の 1 であることがわかる。次に注目されるのは、BlockSell と
BlockTender である。BlockSell は買付株数に占める特定株主の売却割合で
あり、BlockTender は予定買付株数に占める特定株主の応募予定株数の割
合を示している。特定株主の応募予定株数は公表資料の記述から取得した。
どちらも平均値は0.90を超えており、さらに中央値は1.00を示している。
少なくともサンプルの50%は、特定株主との相対取引であることが示され
た。また、BlockSell はH2 を検証するための従属変数であるが、1.00 まわ
りに分布する連続変数であるため、OLS よりもトービットモデルで分析す
るのが望ましいと考えられる9。 
 前節で議論したように、相対取引となる理由はプレミアムを示す
Premium にあるかもしれない。平均値（中央値）は－0.06（－0.08）、さ
らに 75%ile でも－0.02 と負のプレミアムである。これは本研究のサンプ
ルが先行研究と整合的であることを示している。そして Approach の平均
値は0.72 であり、約4 分の3 の公開買付で打診が行われている。
                                                   
9 OLS でも多変量分析の結果は頑健であった。 
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４．実証結果 
４－１ 単変量分析 
 本節ではH1、H2 を検証した単変量分析と多変量分析の結果を説明する。
まず表3 で単変量分析の結果を示しており、ここではプレミアムの大きさ
でサンプルを三分割し、実質的相対取引の代理変数の平均値・中央値と、
Low、Mid、High のサブサンプル間での差の検定の結果を表示している。
全体として全サンプルでは仮説と整合的な、統計学的に有意な結果が観察
されたものの、割引サンプルでは有意性は弱くなっている。なおサブサン
プルはLow について、最もプレミアムが負に大きい。 
 表3 のパネルA では応募超過の二値変数であるOversubscription でH1
を検証している。予想どおり両サンプルで、プレミアムが負に大きい場合
に応募は超過しにくいようである。特にLow では、全サンプルで7.78％、
割引サンプルで 4.76％といずれも 10%未満であり、Mid・High と比べて
傾向に差があるといえる。ただ全サンプルですべての差は 1%水準で有意
であったが、割引サンプルでは有意な差は観察されなかった。H1 は部分
的に支持されたに過ぎないと考えられる。 
次に、パネルB ではH2 に基づいて、プレミアムが負に大きくなるほど、
特定株主の売却割合BlockSell が高くなるかを検証している。全サンプルで
は平均値（中央値）が 98.34%（100.00%）、94.59%（99.64%）、72.88%
（80.67%）と、プレミアムが負になるほど、BlockSell が大きい。さらに
平均値（中央値）はt 値（z 値）がそれぞれ2.55（4.33）、5.98（4.75）と、
5%（1%）水準で統計学的に有意な差が観察された。ただし割引サンプル
では同じ傾向であるものの、統計学的有意性は低下している。以上から
H2 は部分的に支持される。 
 以上から、単変量分析の結果は H1 と H2 の支持が部分的で予想と整合
的ではない。ただし他の要因をコントロールしておらず、多変量分析では
H1 と H2 は強力に支持されるかもしれない。 
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表3 プレミアム別のサブサンプルを用いた単変量分析の結果 
  全サンプル  割引サンプル 
Premium  Mean  Median  Mean  Median 
パネルA Oversubscription 
Low  7.78% 0.00% 4.76% 0.00%   (－2.76***) (－2.71***) (－1.15) (－1.14) 
Mid  22.22% 0.00% 11.63% 0.00%   (－2.77***) (－2.72***) (－1.16) (－1.16) 
High  41.11% 0.00% 20.93% 0.00% 
パネルB BlockSell 
Low   98.34%   100.00%   98.48%   100.00%    (2.55**)   (4.33***)   (0.17)   (1.79*) 
Mid   94.59%   99.64%   98.26%   100.00%    (5.98***)   (4.75***)   (2.33**)   (1.46) 
High   72.88%   80.67%   92.66%   99.93% 
（注）表3 は全サンプルと割引の公開買付のサブサンプルで、プレミアムの大きさでサン
プルを3 分割したときの平均値と中央値を示し、さらにLow・Mid、Mid・High
の間の平均値差と中央値差の検定結果を表している。Oversubscription は応募超
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は企業の買付株数に占める特定株主の売却株数の割合である。Mean（Median）
の列では平均値（中央値）を示しており、丸括弧の数字は平均差検定の t 値（z 値）
を示している。*、**、***はそれぞれ 10％、5%、1%水準で統計学的に有意であ
ることを示す。 
 
４－２ 多変量分析 
 表 4 は(1)式による多変量分析の結果を示している。プレミアムを表す
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を回避しようとするかもしれない。そこで応募超過で1 を取り、それ以外
                                                   
10 外れ値は連続変数の上下0.5%を処理し、標準誤差はWhite (1980)の修正を行ってい
る。また、多重共線性の問題について分散増幅因子（variance inflation factor: VIF）の計
算を行ったが、問題となるような値は観察されなかった。 
 
 
４．実証結果 
４－１ 単変量分析 
 本節ではH1、H2 を検証した単変量分析と多変量分析の結果を説明する。
まず表3 で単変量分析の結果を示しており、ここではプレミアムの大きさ
でサンプルを三分割し、実質的相対取引の代理変数の平均値・中央値と、
Low、Mid、High のサブサンプル間での差の検定の結果を表示している。
全体として全サンプルでは仮説と整合的な、統計学的に有意な結果が観察
されたものの、割引サンプルでは有意性は弱くなっている。なおサブサン
プルはLow について、最もプレミアムが負に大きい。 
 表3 のパネルA では応募超過の二値変数であるOversubscription でH1
を検証している。予想どおり両サンプルで、プレミアムが負に大きい場合
に応募は超過しにくいようである。特にLow では、全サンプルで7.78％、
割引サンプルで 4.76％といずれも 10%未満であり、Mid・High と比べて
傾向に差があるといえる。ただ全サンプルですべての差は 1%水準で有意
であったが、割引サンプルでは有意な差は観察されなかった。H1 は部分
的に支持されたに過ぎないと考えられる。 
次に、パネルB ではH2 に基づいて、プレミアムが負に大きくなるほど、
特定株主の売却割合BlockSell が高くなるかを検証している。全サンプルで
は平均値（中央値）が 98.34%（100.00%）、94.59%（99.64%）、72.88%
（80.67%）と、プレミアムが負になるほど、BlockSell が大きい。さらに
平均値（中央値）はt 値（z 値）がそれぞれ2.55（4.33）、5.98（4.75）と、
5%（1%）水準で統計学的に有意な差が観察された。ただし割引サンプル
では同じ傾向であるものの、統計学的有意性は低下している。以上から
H2 は部分的に支持される。 
 以上から、単変量分析の結果は H1 と H2 の支持が部分的で予想と整合
的ではない。ただし他の要因をコントロールしておらず、多変量分析では
H1 と H2 は強力に支持されるかもしれない。 
 
116
横浜市立大学論叢社会科学系列　2019 年度：Vol.71 No.2
 
 表
4 
多
変
量
分
析
の
結
果
 
 
 
y =
 O
ve
rsu
bsc
rip
tio
n 
 
 
y =
 Bl
oc
kS
ell 
 
 
全
サ
ン
プ
ル
 
 
割
引
サ
ン
プ
ル
 
 
全
サ
ン
プ
ル
 
 
割
引
サ
ン
プ
ル
 
 
 
Co
ef.
 
 
z 
 
Co
ef.
 
 
z 
 
Co
ef.
 
 
t 
 
Co
ef.
 
 
t 
Co
ns
tan
t 
 
2.2
5 
1.3
6 
2.5
7 
1.0
8 
1.5
1**
*  
 
5.3
0 
1.4
2**
*  
5.0
0 
Pr
em
ium
 
 
3.4
2**
 
2.3
4 
7.6
0**
 
2.5
6 
－
1.1
1**
*  
 －
4.6
7 
－
0.8
6**
 
－
2.5
9 
Ap
pro
ach
 
 
－
0.4
4 
－
1.3
5 
－
0.6
9 
－
1.4
2 
0.1
1*  
 
1.8
6 
0.0
5 
0.6
6 
PG
M
siz
e 
 
0.0
6 
0.0
4 
－
1.4
7 
－
0.7
9 
0.2
2 
 
1.1
6 
0.2
3 
1.2
4 
IL
LI
Q 
 
－
0.1
1 
－
1.5
7 
－
0.1
0 
－
1.0
5 
－
0.0
1 
 －
1.3
6 
0.0
0 
－
0.4
0 
OI
 
 
－
1.7
9 
－
0.7
2 
－
3.4
3 
－
1.1
5 
－
0.0
9 
 －
0.2
5 
－
0.3
1 
－
0.8
9 
no
nO
I 
 
0.2
0 
0.1
0 
－
3.1
1 
－
1.3
8 
0.3
7 
 
1.1
9 
0.3
3 
1.1
7 
sd
OI
 
 
3.2
1 
1.0
0 
5.0
1 
1.2
7 
－
1.4
5**
*  
 －
2.8
2 
－
0.6
9 
－
1.2
4 
Ln
As
set
s 
 
－
0.1
5 
－
1.2
2 
－
0.1
6 
－
1.0
0 
－
0.0
5**
 
 －
2.3
3 
－
0.0
3*  
－
1.7
2 
Le
ver
ag
e 
 
0.3
0 
0.4
8 
0.2
5 
0.3
0 
0.0
0 
 
0.0
4 
－
0.0
2 
－
0.2
0 
Pr
ior
ret
urn
 
 
－
0.5
9 
－
0.5
0 
1.2
1 
0.7
0 
－
0.0
4 
 －
0.2
0 
0.0
1 
0.0
3 
BM
R 
 
－
0.5
6*  
－
1.8
5 
－
0.4
9*  
－
1.6
5 
－
0.0
6*  
 －
1.7
1 
－
0.0
6*  
－
1.7
3 
YE
AR
du
m 
 
YE
S 
 
 
YE
S 
 
 
YE
S 
 
 
 
YE
S 
 
 
ob
s. 
 
19
4 
 
 
 
15
9 
 
 
 
16
6 
 
 
 
15
2 
 
 
Ps
ue
do
 R2
 
 
0.2
6 
 
 
0.3
0 
 
 
 
0.8
8 
 
 
 
0.8
9 
 
 
（
注
）
表
4は
全
サ
ン
プ
ル
と
割
引
の
公
開
買
付
サ
ン
プ
ル
の
分
析
結
果
を
示
し
て
い
る
。
Ov
ers
ub
scr
ipt
ion
は
応
募
超
過
で
あ
れ
ば
１
、
あ
る
い
は
０
の
二
値
変
数
で
あ
り
、
プ
ロ
ビ
ッ
ト
モ
デ
ル
に
よ
っ
て
回
帰
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
Bl
oc
kS
ell
は
企
業
の
買
付
株
数
に
占
め
る
特
定
株
主
の
売
却
株
数
の
割
合
で
あ
り
、
ト
ー
ビ
ッ
ト
モ
デ
ル
に
よ
っ
て
回
帰
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
Pr
em
ium
は
公
開
買
付
価
格
か
ら
公
開
買
付
公
表
1営
業
日
前
の
終
値
を
除
し
て
１
を
引
い
た
値
で
あ
る
。
値
が
負
で
あ
れ
ば
割
引
の
公
開
買
付
を
意
味
す
る
。
Ap
pr
oa
ch
は
公
開
買
付
公
表
前
の
打
診
が
あ
れ
ば
１
、あ
る
い
は
０
の
二
値
変
数
で
あ
る
。P
GM
siz
eは
発
行
済
株
式
総
数
に
占
め
る
予
定
買
付
株
数
の
割
合
で
あ
る
。I
LL
IQ
は
Am
ihu
d 
(2
00
2)
の
非
流
動
性
の
指
標
で
あ
り
、
公
表
前
月
末
か
ら
過
去
20
0営
業
日
間
で
計
算
し
た
値
を
対
数
変
換
し
た
も
の
で
あ
る
。
OI
（
No
nO
I）
は
公
表
直
近
年
度
末
の
営
業
CF
（
非
営
業
CF
）で
あ
り
、s
dO
Iは
公
表
直
近
年
度
末
か
ら
過
去
3年
間
の
OI
の
標
準
偏
差
で
あ
る
。l
nA
sse
ts
は
直
近
年
度
末
時
点
の
総
資
産
を
対
数
変
換
し
た
値
で
あ
る
。
Le
ve
rag
e
は
直
近
年
度
末
時
点
の
総
負
債
を
総
資
産
で
除
し
た
値
で
あ
る
。
Pr
ior
Re
tur
nは
公
表
日
を
0と
し
、
公
表
30
営
業
日
前
か
ら
1営
業
日
前
ま
で
の
累
積
異
常
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
。
BM
R
は
公
表
前
月
末
時
点
の
簿
価
時
価
比
率
で
あ
る
。
*、
**、
***
は
そ
れ
ぞ
れ
10
％
、
5%
、
1%
水
準
で
統
計
学
的
に
有
意
で
あ
る
こ
と
を
示
す
。
 
117
河瀬　実質的な相対取引をシグナルする負の公開買付プレミアム
 
 
を0 とする二値変数Oversubscription を従属変数とする、プロビット分析
を実施している。分析結果は全サンプルと割引サンプルで、Premium の係
数は3.42、7.60 と、ともに5%水準で有意な正の値である。つまりプレミ
アムと応募超過には有意な関係が観察され、H1 と整合的である。 
次に、BlockSell の分析結果はH2 を支持している。表2 で確認したよう
にトービットモデルによる回帰分析を行っている。全サンプルの結果は、
Premium の値が－1.11（z =－4.67）と1%水準で負に有意であり、予想と
整合的な結果が得られた。次に割引サンプルでは、有意性は低下するもの
のPremium の係数は－0.86（z =－2.59）と5%水準で有意に負であった。
つまり割引の公開買付に限定してもなお、プレミアムが負により大きい場
合には公開買付が実質的相対取引となる傾向が強まることが観察された。
以上から、H2 は支持される。なお、表 4 で示されたように Approach の
係数は有意ではなく、公開買付が実質的相対取引になるかどうかは、プレ
ミアムが作用するということが明らかになった。 
 本研究はさらに、以下 2 種類の頑健性チェックを行っている。1 つは、
従属変数 BlockSell はその値が 0.90、0.95 以上、および 1.00 であるとき、
1 を取る二値変数に置き換えての検証であるが、結果には相違なかった。
もう1 つはApproach の定義を置き換えて、Approach を回帰モデルから外
した場合や、売却予定株数を提示したかどうか、打診の出し手が買主／売
主か、そして特定株主の属性の影響の検証であるが、こちらも頑健な結果
が得られた。 
 
５．おわりに 
 本研究で明らかにされたように、公開買付における負のプレミアムは、
企業と特定株主の実質的な相対取引を示唆している。これはマーケット
インパクトと按分比例を考慮したように、留保価格の低い特定株主が他の
株主の応募を排除することで確実に株式を売却できる負のプレミアムを選
好して応募した結果と考えられる。 
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表
4は
全
サ
ン
プ
ル
と
割
引
の
公
開
買
付
サ
ン
プ
ル
の
分
析
結
果
を
示
し
て
い
る
。
Ov
ers
ub
scr
ipt
ion
は
応
募
超
過
で
あ
れ
ば
１
、
あ
る
い
は
０
の
二
値
変
数
で
あ
り
、
プ
ロ
ビ
ッ
ト
モ
デ
ル
に
よ
っ
て
回
帰
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
Bl
oc
kS
ell
は
企
業
の
買
付
株
数
に
占
め
る
特
定
株
主
の
売
却
株
数
の
割
合
で
あ
り
、
ト
ー
ビ
ッ
ト
モ
デ
ル
に
よ
っ
て
回
帰
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
Pr
em
ium
は
公
開
買
付
価
格
か
ら
公
開
買
付
公
表
1営
業
日
前
の
終
値
を
除
し
て
１
を
引
い
た
値
で
あ
る
。
値
が
負
で
あ
れ
ば
割
引
の
公
開
買
付
を
意
味
す
る
。
Ap
pr
oa
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は
公
開
買
付
公
表
前
の
打
診
が
あ
れ
ば
１
、あ
る
い
は
０
の
二
値
変
数
で
あ
る
。P
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発
行
済
株
式
総
数
に
占
め
る
予
定
買
付
株
数
の
割
合
で
あ
る
。I
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は
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(2
00
2)
の
非
流
動
性
の
指
標
で
あ
り
、
公
表
前
月
末
か
ら
過
去
20
0営
業
日
間
で
計
算
し
た
値
を
対
数
変
換
し
た
も
の
で
あ
る
。
OI
（
No
nO
I）
は
公
表
直
近
年
度
末
の
営
業
CF
（
非
営
業
CF
）で
あ
り
、s
dO
Iは
公
表
直
近
年
度
末
か
ら
過
去
3年
間
の
OI
の
標
準
偏
差
で
あ
る
。l
nA
sse
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は
直
近
年
度
末
時
点
の
総
資
産
を
対
数
変
換
し
た
値
で
あ
る
。
Le
ve
rag
e
は
直
近
年
度
末
時
点
の
総
負
債
を
総
資
産
で
除
し
た
値
で
あ
る
。
Pr
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Re
tur
nは
公
表
日
を
0と
し
、
公
表
30
営
業
日
前
か
ら
1営
業
日
前
ま
で
の
累
積
異
常
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
。
BM
R
は
公
表
前
月
末
時
点
の
簿
価
時
価
比
率
で
あ
る
。
*、
**、
***
は
そ
れ
ぞ
れ
10
％
、
5%
、
1%
水
準
で
統
計
学
的
に
有
意
で
あ
る
こ
と
を
示
す
。
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 本研究は次の 2 点で貢献している。1 つ目は理論研究への貢献である。
Oded (2011)のモデルでは負のプレミアムの状況を想定していないと思わ
れるが、マーケットインパクトと按分比例のルールを考慮することで取引
が成立しうるケースを示した。もう1 つは、コーポレート・ガバナンス研
究への貢献である。特定株主がなぜ実質的相対取引を使って株式を売却す
るのか、ガバナンスの観点から検証が必要である。また反対に、今後の公
開買付の研究にコーポレート・ガバナンス研究で蓄積された知見の活用が
求められよう。 
そして、本研究は次の 2 つのインプリケーションをもたらしている。1
つは特定株主の情報開示の拡充である。現状では売却意向と株数しか開示
されないが、もし実質的相対取引というのであれば、相対取引と同程度の
情報開示が必要ではないか。もう1 つは制度面の見直しである。公開買付
は実質的相対取引に利用されており、本来の相対取引需要は割引の公開買
付で満たされているのかもしれない。わが国の相対取引による自社株買い
の実施は、株主総会の特別決議が必要であり、取引実施のハードルは相当
に高いためか殆ど実施されない。そこで取締役会決議で実施可能な割引の
公開買付が使われるのだろうか。ただし、価格が割り引かれていても、実
際に相対取引が実施されることは、厳格な相対取引制度の趣旨と整合的な
のか、議論が必要だろう。 
最後に今後の課題について、公開買付は、同じく実質的相対取引と考え
られているToSTNeT-3を用いた自社株買いとどのように使い分けられて
いるのだろうか。例えば、買主から打診があってもなお、正のプレミアム
が設定されないことは興味深い。買主から特定株主に売却を打診する場合
は、特定株主にとってより有利な取引となることが予想されよう。そこで
終値で取引を行うToSTNeT-3 の自社株買いを選択するのだろうか。今後
は買付手法の選択メカニズムを検証し、自社株買いにかかる経営者行動を
明らかにしたい。 
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